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This  paper  examines  farmers’  decision­making  under  risk  and  uncertainty.  In 
particular, the study identifies the type of risk preference (averse, neutral or seeking) 
and measures the magnitude of risk preference before and after the introduction of the 
Single Farm Payment  (SFP).  The analysis therefore provides an  insight into the 
impact of this fundamental policy change on farmer risk behaviour. Furthermore, it 
examines  agricultural  production  decision­making  under  price  uncertainty. 
Empirically,  it  evaluates  the  impact  of  risk  and  uncertainty  using  Farm  Business 
Survey (FBS) data of NI dairy farms. 




hypothesis  on  the  effect  of  wealth  on  the  measures  of  risk  aversion.  Also,  this 
methodology enables the identification of the impact of farmers’ attitude to risk, price 
uncertainty  and  other  criteria  (e.g.  age,  education,  and  family  labour)  on  their 
production decisions. 
The  results  are  relevant  to  both  policy  makers  and  farmers.  With  regards  to  the 
former,  the  results  reveal  the  factors  which  influence  famers’  decision  making, 














category  (Green  box).  In  1992,  the  MacSharry  reforms  transferred  some  of  the 
support to agriculture from price support measures to direct payments in order to limit 
rising  production.  The  Agenda  2000  reforms  divided  the  CAP  into  two  'Pillars': 
production  support  and  rural  development  support.  Several  rural  development 
measures  were  introduced  and  agri­environment  schemes  became  compulsory  for 
every Member State. In June 2003, the CAP was fundamentally reformed with the 
introduction of decoupled direct payments (DDP) – the Single Farm Payments (SFP) 












NI  dairy  farmers  face  an  extremely  complex  operational  environment  due  to  the 



































relatively  speaking,  a  neglected  area  of  research.    Just  (2002)  states  that  “Risk 
research has not convinced many of its importance due to a focus on problems where 
risk is likely less important”.  The author goes on to list a number of risk issues in 
current  agricultural  economics  research  e.g.  temporal  and  spatial  aggregation 
problems,  short­run  versus  longer­run  problems  and  risk  averse  behaviour  testing 
problem etc. He also discusses the choice of methodologies that have been applied to 




















be  affected  by  the  agent’s  attitudes  towards  risk.  Consequently,  it  is  important to 
quantify the degree of agricultural producers’ risk aversion. 
Arrow (1971) and Pratt (1964) introduced measures of risk aversion. They established 
that,  under  the  expected  utility  hypothesis,  there  exists  a  one­to­one  relationship 
between  preferences  over  random  income  (or  wealth)  and  the  measures  of  risk 
aversion. They defined: 
/  WW W  ARA U U  = -  , a measure of absolute risk aversion and 
( / )  WW W  RRA U U W  = -  , a measure of relative risk aversion,6 
Where  W  indicates  total  wealth  and  WW  U  and  W  U  indicate  the  second  and  first 
derivatives of the Von Neumann­Morgenstern utility function, respectively.  ARA and 
RRA are also known as the coefficient of absolute and relative risk aversion. 
In the expected utility  framework, attitude towards risk  is defined  in terms of the 
curvature of the utility function,  ( )  U W  . If the utility function of wealth (or income) is 
concave,  0  WW  U  <  , the decision maker is risk averse.  If the utility function of wealth 
(or income) is linear,  0  WW  U  =  , the decision maker is risk indifference.  If the utility 
function  of  wealth  (or  income)  is  concave,  0  WW  U  >  ,  the  decision  maker  is  risk 
preference. In addition, the first derivative of the utility function for wealth (or income) 









































Elasticity  of  absolute  risk  aversion 
A
W  e  =0  indicates  that  the  farmer  is  constant 
absolute risk aversion, Elasticity of absolute risk aversion 
A
W  e  <0 indicates that the 
farmer is decreasing absolute risk aversion, Elasticity of absolute risk aversion 
A
W  e  >0 
indicates that the farmer is increasing absolute risk aversion. 
Since  ( ) ( )  R W A W W  =  ,  according  to  rules  of  differentiation  where  if 
( ) ( ) ( )  f x g x h x  = ￿ 
Then  '( ) '( ) ( ) ( ) '( )  f x g x h x g x h x  = ￿ + ￿ 
We have 
'( ) 
'( ) '( ) ( ) ' ( 1) ( ) 
( ) 
A W W 
R W A W W A W W A W 
A W 
= + = +  hence 
'( ) ( 1) ( ) 
A 
W  R W A W  e  = + 
Elasticity of absolute risk aversion 
A
W  e  =­1, where  '( ) 0  R W  =  , indicates that the farmer 
is  constant  relative  risk  aversion,  Elasticity  of  absolute  risk  aversion 
A
W  e  <­1, 
where  '( ) 0  R W  <  ,  indicates  that  the  farmer  is  decreasing  relative  risk  aversion, 
Elasticity of absolute risk aversion 
A




W  e  , determines all the measures of risk aversion  ( )  A W  and  ( )  R W  . Therefore once 
the measure of elasticity of absolute risk aversion has been obtained, the measures of 
risk  aversion  can  be  tested.  Econometric  procedures  can  be  used  to  estimate  the 
elasticity of absolute risk aversion.8 
3.  Methodology 
Several  studies  have  attempted  to  model  the  effects  of  decoupled  payments  on 
agricultural (Oude Lansink and Peerlings, 1996; Guyomard et al., 1996; Moro and 
Sckokai,  1999).  All  of  these  studies  have  tried  to  take  into  account  the  partially 
“decoupled”  nature  of  the  compensatory  payments  introduced  in  1992,  typically 
modelling  the  land  allocation  mechanisms.  However,  one  of  the  most  important 




of  agricultural  income  support  policies  under  price  uncertainty,  analysing  the 





individual  risk  preferences.  If  one  assumes  Decreasing  Absolute  Risk  Aversion 
(DARA), a common approach in modelling risk that assumes people are more willing 
to  take  on  risk  as  their  wealth  increases,  it  can  be  shown  that  wealth­enhancing 
policies generate additional incentives to produce. 
Coyle  (1992  and  1999)  proposed  an  extension  of  duality  models  applied  to 
agricultural production in order to incorporate price and output uncertainty, assuming 
mean­variance  risk  preferences.  This  framework,  although  limited  to  the  price 







farmers  and  price  risk  under  agricultural  income  support  policy  (Common 
Agricultural Policy) prior to and after the introduction of the decoupled Single Farm 
Payment.  The  methodology  allows  us  to  test  common  risk  aversion  theoretical 
hypotheses  on  assuming  that  farmers  are  risk  averse  (positive  risk  aversion)  and 
Arrow’s  hypotheses  on  the  effect  of  wealth  on  the  measures  of  risk  aversion 
(decreasing absolute and  increasing relative risk aversion). Also, this  methodology 






















Total number of dairy farms  8083  5409  4151 
Total number of dairy cows  298,000  272,000  287,000 
Average herd size  37  50  69 












these  requirements.  Selected  variables  include  production  side  variables, 
socioeconomic variables, financial variables, wealth variables, etc. (see Appendix 1). 
The milk production of the farms in the sample increased by 109 per cent between 
1984  and  2007.  The  sample  has  a  lower  average  milk  yield  (5940  litres/cow) 






net worth (NW), total  farm output (TFO), cash  income (CI) and net farm  income 
(NFI). Total assets consist of land & building, other fixed assets, trading livestock & 
stores,  debtors  &  short­term  lending,  cash  in  hand  at  bank,  other  fixed  assets 
machinery and other fixed assets breeding livestock. Net worth is equivalent to total 































an  increase  of  approximately  94%  to  97%  between  1996  and  2007.  After  the 
introduction of the SFP, despite decreases of total debt level, the value of machinery 
and breeding cows continued to increase. These increases suggest NI dairy farmers in 































There  are  6  counties  in  Northern  Ireland.  The  dairy  farms  in  our  sample  are 
distributed  as  follows:  County  Tyrone  (291  observations),  Fermanagh  (283 






























(expected  net  worth),  which  is  most  consistent  with  Arrow­Pratt’s  definition  of 
wealth­  the  value  of  all  assets.  Upon  carrying  out  statistical  tests  and  regression 
analysis, the wealth variable ENFI has been excluded due to the test of correlation 




ETFO (value of  milk output plus subsidies)  is almost equivalent to value of  milk 
output.  The  final  excluded  wealth  variable  is  ETA  since  the  regression  results 
associated with the ETA wealth variable are almost identical to the regression results 









2007)  if  we  allow  the  SFP to  be treated  as  a wealth  effect.  Using  the  alternative 
measure of wealth ENW, in which farmers treat the SFP as a non­production related 
income and also assume the SFP has no direct or indirect affects on production or 
farm  risk  management  (we  exclude  the  SFP  altogether), the  elasticity  of  ARA  of 
ENW  is  ­0.254.  Furthermore,  if  we  allow  the  SFP  to  have  some  indirect  effects 
through  farm  risk  management,  the  elasticity  of  ARA  of  ENW  is  ­0.275.  The 
statistical tests show that all the elasticities are significantly different from zero as16 






wealth  was  ­0.32  using  an  experimental  approach,  while  Bar­Shira’s  (1997) 
estimation  of  elasticity  of  ARA  with  respect  to  wealth  was  ­0.316  by  using  an 
econometric approach. The range of our elasticities of ARA are between ­0.254 to ­ 

















RRA  0.5  1  2  3  4 
The rate of risk aversion  low  normal  high  very high  extreme high 
Classification for relative risk aversion due to Hardaker et al. (2004) 
RRA  0  0.5  1  2  3  4 
Maximum stake percent of 
wealth 
20%  18%  17%  14%  12%  11%17 







coefficient  of  RRA  reduces  significantly  to  1.297.  This  suggests  that  there  is  a 
significant change in NI dairy farmers’ risk attitude through wealth effects for post 









the treatment of the  SFP  with  indirect  effects through  farm  risk  management, the 




































total  debts  significantly).  However  under  this  approach,  there  is  less  evidence  to 


















variability  of  skilled  family  labour,  availability  of  milk  quota  from  GB  and  easy 
accessibility of low cost loans. The above results for profit and variance of profit may 
reflect the balanced nature of the data set and resulting inclusion of only dairy farmers 














made  by  their  successor  but  they  are  still  the  legitimate  owner  of  the  farm.  The 
coefficient for the dummy variables for the period of the introduction of the decoupled 
payments is significant and has a positive effect on production. However, as discussed 
in  the  above  section,  this  positive  effect  cannot  necessarily  be  attributed  to  the 
introduction  of  the  SFP.  The  location  variable  Fermanagh  has  a  negative  and 
significant  effect  on  production  decision.  This  is  consistent  with  the  climatic 




for  Antrim,  Tyrone,  and  Derry,  agricultural  education  dummy,  off­farm  income 







price  risk  under  agricultural  income  support  policy  (Common  Agricultural  Policy) 
prior  to  and  after  the  introduction  of  the  decoupled  Single  Farm  Payment.  The 
balanced panel data taken from 37 dairy farms in the NI farm business survey are used 
in  an  econometric  regression  estimated  over  the  period  of  1984  to  2007.  Some 
interesting  findings emerge  from the econometric regressions. The  main  finding  is 
that  NI  dairy  farmers  exhibit  decreasing  absolute  risk  aversion  (DARA)  and 










of the  key  variables  (particularly  ‘Debts’)  in  the  regression  become  insignificant. 
Based  on  our  observation,  debts  play  a  very  important  role  for  financing  milk 
production expansion especially after deregulation of Milk Marketing Board. If the 
SFP is treated as a tool which has indirect effects through farm risk management, the 

























2  ETA  Total asset  Pounds  total assets 
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87­­07  87­­04  05­­07  05­­07  05­­07 
ENW  ENW  ENW  ENW  ENW 
Variable  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient 
Production related  Non­production related  Indirect effect through risk management 
C  6.745906**  6.225423**  8.983107**  9.482967**  8.031839** 
Wealth variables  0.312501**  0.360495**  0.299745**  0.253989**  0.274531** 
Expected profit  0.142261**  0.083571*  0.142775  0.142447  0.182774 
Expected variance of profit  ­0.01019  ­0.00808  ­0.02501  ­0.01935  ­0.01455 
Large>65  0.752825**  0.726069**  0.729308**  0.753681**  0.657907** 
40<Medium<65  0.306855**  0.300601**  0.284756**  0.278483**  0.238866* 
Total debt (+SFP#)  0.051675**  0.054443**  0.015701  0.008796  0.110945# 
Fixed assets/total assets  0.385967  0.487133  ­2.02452  ­1.95902  ­1.62247 
Family labour  0.076655**  0.057202**  0.202461**  0.218623**  0.177072** 
Owned land/total farming area  0.091476  0.155795**  0.077404  0.124952  0.051712 
LFA dummy  0.015656  0.016348  0.039962  0.045645  0.044469 
ANTRIM  ­0.11838*  ­0.14373*  0.084108  0.103567  0.041823 
FERMANAGH  ­0.26958**  ­0.26454**  ­0.14285  ­0.12006  ­0.2044 
TYRONE  ­0.13517**  ­0.16525**  0.250768  0.252776  0.217966 
DERRY  ­0.09235*  ­0.13703**  0.111109  0.109925  0.022725 
AGE45  0.276532**  0.237533**  0.354171*  0.412537**  0.364852* 
AGE4655  0.252201**  0.215137**  0.36868**  0.391216**  0.317607** 
AGE5665  0.244362**  0.20866**  0.448754**  0.462589**  0.402546** 
AGE6675  0.101877*  0.035582  0.526032**  0.536422**  0.516627** 
AGRIEDUDUMMY  0.010036  0.133923  0.199182  0.237502  0.105404 
OFFINC  ­0.03355  ­0.03645  0.006276  0.011599  0.0374 
LEVY  ­0.04025  ­0.03203 
DDP  0.159074** 
R­squared  0.869857  0.867924  0.915417  0.921652  0.921652 
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